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Resumen: No hay evidencia sustancial de que la pandemia de Covid-19 represente un 
cambio estructural hacia una economía sin efectivo (cashless) en el sector de pagos 
minoristas. En el corto plazo, los consumidores aumentaron su volumen de pagos 
digitales y sin contacto (contactless) como respuesta a los confinamientos y creencias de 
que el efectivo podría propagar el virus. Sin embargo, lo anterior no ha resultado en una 
reducción permanente en el uso o eliminación de billetes y monedas. Además, en muchos 
países se observó la “paradoja del efectivo”, es decir, una disminución del efectivo como 
medio de pago y, simultáneamente un alza en su demanda precautoria ante la 
incertidumbre  y el deterioro en las expectativas económicas.  
 
Abstract: Definitive and uncontroversial evidence is yet to emerge that the Covid-19 
pandemic brought about a structural shift to a cashless economy in the retail payments 
sector. In the short term, consumers increased their volume of digital and contactless 
payments in response to lockdowns and beliefs that cash could spread the virus. However, 
this has not resulted in a permanent reduction in the usage or elimination of banknotes 
and coins. Moreover, there was a “cash paradox” in many countries, i.e., a decrease in the 
demand of banknotes as means of payment and, simultaneously, a rise in its precautionary 
demand of cash given consumers’ heightened uncertainty and the deterioration of 
economic expectations.  
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La pandemia de Covid-19 ha impactado muchos aspectos de la actividad económica. 
Las empresas cerraron parcial o completamente durante muchos meses, la mayor parte de 
las personas se vieron forzadas a quedarse en sus hogares, las escuelas y universidades 
cerraron, y la vida giró hacia la modalidad en línea (en sectores que lo permitían y 
mientras los confinamientos estrictos dominaron la actividad humana). No obstante, las 
personas debían seguir pagando sus cuentas y realizando compras, por lo que se observó 
un incremento general del comercio en línea y los pagos digitales y un cambio en los 
patrones de consumo relacionados al mayor tiempo en el hogar (Ott et al., 2020; Markey 
et al., 2020; Leatherby y Gelles, 2020). Nos preguntamos entonces, ¿qué significó el 
Covid-19 para el uso del efectivo  y otros medios de pago (como las tarjetas de débito, 
crédito o pagos digitales)?.1 
La historia económica nos muestra una evolución importante en los medios de 
pago desde la década de 1960. De hecho, Papeles de Economía Española dedicó su 
número 157 en 2018 a estas nuevas tecnologías y sus aplicaciones en la banca minorista. 
En la actualidad, el dinero fiduciario físico emitido por bancos centrales convive con el 
dinero digital, el cual, medido por los bancos centrales a través de la cantidad de dinero 
circulante, crece a tasas más altas. Este veloz cambio en los sistemas monetarios y medios 
de pago ha llevado a muchos estudiosos a cuestionarse si en algún momento la sociedad 
vivirá en una “economía sin efectivo” (cashless economy) (Bátiz-Lazo y Smith, 2016; 
Baubeau, 2016; Bátiz-Lazo y Efthymiou, 2016; Maixé-Altés 2020 y 2021). 
 
1 Los errores y las omisiones son responsabilidad de los autores. Parte de esta investigación se basa en 
artículos escritos por Manuel A. Bautista-González como consultor para CashEssentials 
(https://cashessentials.org/). Las opiniones expresadas en este trabajo son de exclusiva responsabilidad de 




El concepto de “sociedad sin efectivo” (cashless society) nació en Estados Unidos 
a mediados de la década de 1950 para describir un escenario futuro donde la adopción 
generalizada de ordenadores llevaría a las transacciones electrónicas a reemplazar a las 
operaciones en físico, en particular los cheques personales. Luego, se difundió a través 
de la prensa popular durante las siguientes décadas y durante este proceso se incluirían 
las operaciones con plástico, billetes y monedas (Bátiz-Lazo, Haigh y Stearns, 2014, p. 
54). La idea de la transformación de la sociedad basada en la reducción del uso de efectivo 
fue evolucionando hasta que, en la década de 2010, fue redefinida como economía sin 
efectivo, para describir un sistema de pagos dominado por pagos digitales y la eliminación 
total de los billetes,  monedas, plástico y cheques personales.  
Aquí debemos resaltar dos puntos cruciales. Primero, el uso del concepto cashless 
frecuentemente se confunde con un incremento en los pagos digitales siendo que, 
estrictamente son diferentes pues, este concepto se refiere a la eliminación del papel 
moneda, del dinero metálico y, frecuentemente, del uso del plástico. Segundo, en este 
artículo nos conciernen las transacciones de bajo valor, normalmente realizadas en forma 
inmediata (on the spot transactions), dejando así para otra ocasión aquellas de gran valor, 
transfronterizas, o diferidas.  
Habiendo hecho estas aclaraciones, observamos que algunos países han avanzado 
más hacia la sociedad sin efectivo, reduciendo el uso de monedas, billetes y cheques en 
pagos al menudeo, como Suecia o Islandia. En otros países se da una coexistencia del 
efectivo y medios de pago digitales, como Estados Unidos y algunos países asiáticos 
como China, Singapur y Malasia, por ejemplo. En América Latina y África, el efectivo 
sigue siendo el medio de pago dominante  en las operaciones de bajo valor realizadas en 
forma inmediata. Mientras tanto, medios de pago como el cheque personal siguen siendo 




tuvieron arraigo ni observaron volúmenes significativos (como es el caso de España) o 
bien, porque su uso se ha desplomado (como es el caso de Reino Unido y México). 
Hay una intuición entre las personas que la pandemia de Covid-19 fue el último “clavo 
del ataúd” para sustituir el efectivo con dinero digital. La experiencia personal no es 
siempre una buena referencia para extrapolar conclusiones al resto de la sociedad y por 
eso nos remitimos a encuestas y series agregadas para contestar las siguientes preguntas: 
¿Fue el efectivo reemplazado por otros medios de pago como las tarjetas de débito/crédito 
o pagos digitales de manera definitiva? ¿La pandemia de Covid-19 nos acercó 
definitivamente hacia una economía sin efectivo?  
En este trabajo nos concentramos en la evidencia que muestran los datos y la 
evidencia cualitativa sobre el comportamiento del uso de efectivo y pagos digitales para 
algunos países europeos (Reino Unido, España) y de América del Norte (Estados Unidos, 
México). El objetivo primordial de esta investigación es evaluar críticamente los 
principales elementos y características de los medios de pago minoristas en tiempos de la 
pandemia de Covid-19. Para lograr lo anterior, establecimos como objetivos estudiar las 
tendencias históricas recientes del uso de efectivo y otros medios de pago; analizar qué 
es la "guerra contra el efectivo" que lo consideró un vector de transmisión del virus 
SARS-CoV-2, y comprender los cambios de corto y largo plazo afectando el uso de 
efectivo para algunos casos específicos. 
A manera de sinopsis podemos adelantar que, dada la información disponible, la 
pandemia de Covid-19 no parece representar un cambio estructural hacia una economía 
sin efectivo en el sector de pagos minoristas. En el corto plazo, los consumidores 
aumentaron su volumen de pagos digitales y sin contacto (contactless) debido al 
confinamiento y creencias de que el efectivo podría propagar el virus. Sin embargo, lo 




y monedas. Además, en muchos países se observó la “paradoja del efectivo”, es decir, 
una disminución del efectivo como medio de pago y, simultáneamente un alza en su 
demanda precautoria ante la incertidumbre y el deterioro en las expectativas económicas.  
Aunque el uso de efectivo haya disminuido a un nivel marcadamente menor que 
antes de la pandemia, se espera que los consumidores usen billetes y monedas en pagos 
minoristas durante bastante tiempo (Ashworth y Goodhart, 2020a; Tarlin, 2021). Dado 
que el efectivo es el instrumento de pago más usado por grupos vulnerables (incluidos los 
adultos mayores, las personas de bajos ingresos, las personas con discapacidad, 
trabajadores precarizados, migrantes indocumentados, refugiados y miembros de 
minorías raciales o étnicas), existe un mínimo o piso en su demanda transaccional que 
tendría que resolverse antes de que el público emplee instrumentos alternativos de manera 
generalizada.2  
El trabajo se organiza en cuatro secciones más tras la introducción. En la segunda 
sección, presentamos como marco teórico el lugar que ocupan los pagos minoristas y el 
efectivo dentro de los usos del dinero. En la tercera sección, discutimos la reacción de 
corto plazo de la estructura de pagos minoristas frente a la pandemia de Covid-19 en un 
grupo de países (en órden de aparición son Reino Unido, España, Estados Unidos y 
México). En la cuarta sección, analizamos los posibles efectos de largo plazo en los 
medios de pagos y las precauciones que se deben considerar para un correcto 
funcionamiento social de los sistemas de pagos. Finalmente, ofrecemos conclusiones que, 
aunque tentativas y parciales, proveen luces de lo que está ocurriendo con el efectivo y 
los medios de pago durante la pandemia de Covid-19. 
 
2
 La consultora Enryo estima que 11,6 millones de personas o el 17,4% de la población en el Reino 
Unido, usan efectivo al menos una vez por semana (Fagleman, 2021a), cifras que a grosso modo 
concuerdan con encuestas y el comportamiento de datos agregados en Estados Unidos y Canadá (Chen et 




2. El dinero y la economía 
2.1. Una concepción alternativa del dinero 
Los libros de texto comúnmente enseñan que el dinero es todo aquello que sea 
aceptado para el intercambio de bienes o servicios, que surge como una alternativa al 
trueque, es decir, el intercambio directo de un producto por otro. Además, se dice que el 
dinero cumple tres funciones básicas: medio de pago (para la adquisición de bienes y 
servicios), unidad de cuenta (para expresar el valor de bienes y fijar precios) y depósito 
de valor (para permitir la acumulación de la riqueza). Esta visión es parcial,  reduccionista 
y muchas veces insatisfactoria. Por ejemplo, no hay evidencia empírica de la existencia 
de una economía de trueque que preceda la aparición de los sistemas de medidas y pesos 
en la Edad de Bronce, y por ende, del dinero (e.g Graeber, 2011; Feingold et al., 2021;  
Ialongo y Lago, 2021).3 Más aún, contribuciones canónicas como las de Simmel (1900) 
o Zelizer (1994) apuntan a elementos más allá de lo económico como fundamentales para 
entender lo que es el dinero. El dinero es, pues, un concepto controvertido, que trasciende 
lo económico e incluye lo social, histórico, y otros aspectos que lo vuelven difícil de 
definir satisfactoriamente. 
Como mencionamos anteriormente, nuestra principal pregunta de investigación es 
comprender cómo ha afectado la pandemia de Covid-19 el uso de efectivo y otros medios 
de pago en las transacciones minoristas (retail payments). Para atender esta pregunta, 
adoptaremos una definición más parsimoniosa del dinero que la ofrecida por los libros de 
texto. Nuestra concepción está fundamentada en aquella propuesta inicialmente por el 
economista alemán Georg Friedrich Knapp (1842-1926) en su libro La teoría estatal del 
 
3
 El papel del anonimato en las transacciones con billetes y monedas es central en la discusión sobre 
pagos digitales. Hay quienes argumentan en forma convincente sobre la importancia de la identidad que 




dinero (1895) (ver también Wray, 2004; Bell, 2001). Knapp estableció la escuela 
chartalista de teoría monetaria, misma que adopta la postura estatista (state theory of 
money) de que el dinero no debe tener valor intrínseco y debe utilizarse estrictamente 
como ficha emitida por el gobierno, es decir, dinero fiduciario. Entre otros Innes (1913), 
Keynes (1930), Minsky (1986), Foley (1987),  Ingham (1996) y Wray (2004) amplían 
este concepto para llevarnos a la idea de que en cualquier transacción automáticamente 
se crea una situación donde simultáneamente habrá un activo (crédito) para el receptor 
del bien o servicio y un pasivo (débito) para el otorgante del bien o servicio, siendo 
“dinero” aquello que el acreedor acepte para que el deudor liquide la operación (Bell, 
2001). Con base en esta concepción podemos pensar en una “pirámide del dinero” (ver 
Figura 1), donde podemos ver que no todo el “dinero” es igual, por ejemplo, el franco 










Fuente: Basado en Bell (2001), Guyer (2012) y Baubeau (2019). 
 
En la base de la pirámide se encuentran las monedas que se utilizan como reservas 
internacionales y, por tanto, tienen circulación e intercambio en mercados globales, que 
pueden ser o no parte de la economía de un país (como la dolarización en Ecuador y 
Panamá). Los sistemas de pago minoristas tienen fuerte tendencia a estar circunscritos 
por las fronteras geopolíticas, por lo tanto, tenemos que todo aquello que el estado acepte 
para el pago de impuestos es fundamentalmente dinero, independientemente de que sea o 
no moneda de curso legal. El diagrama muestra que hay otras formas ampliamente 
aceptadas en las economías modernas para solventar deudas, más no necesariamente 
impuestos, como son los certificados de depósito o los pagarés empresariales negociados 
en el llamado “mercado de dinero”. Este diagrama también acoge la idea de que hay 
formas de pago de aceptación limitada y que no se intercambia en mercados organizados 
o tiene muy poca circulación como son las millas aéreas, los vales de comida (ticket 
restaurante), o la moneda estable (stablecoin) Diem impulsada por Facebook (Zelizer, 




formas de acuerdo a su grado de aceptación y forma (material o inmaterial) y, a su vez, 
permite que nuestro análisis se enfoque en cuál es la forma y medio para resolver las 
transacciones minoristas al contado (on the spot transactions).  
2.2 La pandemia y el uso precautorio del dinero 
Las crisis provocan incertidumbre entre las personas y estas buscan resguardar 
parte de su riqueza en tenencias de efectivo y metales preciosos. Más recientemente, 
algunos eligieron las criptomonedas como Bitcoin (y en menor medida Ethereum, Ripple, 
Litecoin, NEO, Dogecoin, etc.) como reserva de valor o más bien cómo inversión 
especulativa, llevando a otros a creer que este tipo de monedas podría reemplazar al 
dinero fiduciario físico, pero este no ha sido el caso aún ni siquiera en los países que han 
adoptado Bitcoin como moneda de curso legal (El Salvador), están pensando hacerlo 
(Honduras), buscan evadir restricciones internacionales (Venezuela) o implementar una 
criptomoneda emitida por el banco central (China). 
En el caso de la pandemia de Covid-19 ocurrieron dos tipos de fenómenos 
relacionados con la demanda de efectivo. Primero, la incertidumbre provocada por el 
nuevo virus fue de la mano con la entonces remota posibilidad de una nueva vacuna y 
expectativas de una fuerte caída de la actividad económica, resultando en que las personas 
aumentaron la demanda precautoria de efectivo como reserva de valor (Ashworth y 
Goodhart, 2020b; Baldo et al., 2021; Chen et al., 2021). Este comportamiento no es algo 
nuevo: el economista británico John Maynard Keynes lo incluyó en su famoso libro 
Teoría general del empleo, el interés y el dinero (1936). Keynes destacó tres motivos para 
demandar efectivo: el motivo transaccional, es decir, la necesidad de efectivo para la 
realización de intercambios personales y comerciales; el motivo precautorio, ante la 




especulativo, cuando el agente asume que sabe más que el mercado y busca obtener 
ganancias (Keynes, 1936). Desde entonces el acopio de dinero se considera central como 
elemento de análisis de diversas crisis financieras o comportamiento de agregados 
monetarios (por ejemplo, Friedman y Schwartz, 1963; Bernanke y James, 1991; 
Ashworth y Goodhart, 2015; Jobst y Stix, 2017), mientras que los efectos de la pandemia 
en la demanda transaccional del dinero se ha manifestado tanto en los resultados de 
encuestas como en los datos agregados (Wisniewski et al.,2021). 
Segundo, los confinamientos obligatorios y voluntarios provocaron que las 
personas y empresas ya no necesitaran tanto efectivo para realizar sus transacciones. Por 
ejemplo, se redujeron las compras de los clientes, las ventas y visitas de proveedores, los 
flujos humanos entre hogar y lugar de trabajo/estudio, la comida al paso y las propinas, 
entre otras diversas actividades (Thomas y Megaw, 2020). Además, muchos lugares 
donde normalmente la gente podía obtener efectivo, ahora estaban cerrados. Lo anterior 
provocó que una parte de estas transacciones se realizarán en sistemas en línea.  
En suma, durante la pandemia de Covid-19 se observaron dos fenómenos con 
direcciones opuestas: una reducción del uso de efectivo y un aumento de la tenencia de 
efectivo. Esta situación se le ha catalogado como la "paradoja del efectivo" y ocurrió tanto 
en Europa (Tamele et al., 2021) como en el resto del mundo en general (Heinonen, 2021, 
Lepecq, 2020). A continuación documentamos el comportamiento del uso del efectivo 
durante la pandemia en algunos países. Para hacer comparables dichas tendencias se hace 
referencia a cambios en los volúmenes de efectivo en circulación, pese a que dicha 
variable presenta sesgos importantes para la medición del uso del efectivo (ver Baldo et 




3. Tendencias en el corto plazo 
3.1 Reino Unido 
El Reino Unido es un país con historia de liderazgo financiero y fue cuna de los 
cajeros automáticos (Bátiz-Lazo, 2018). Los usuarios británicos obtienen el 90% de su 
efectivo de cajeros automáticos (ATMs, por sus siglas en inglés). Por tanto, entender los 
patrones de uso de cajeros automáticos aproxima en buena medida la demanda de efectivo 
del público británico (Salchi et al., 2021). Este país ofrece entonces un excelente caso 
para identificar cómo los consumidores cambiaron su uso de efectivo a través de 
estadísticas de uso de cajeros automáticos y comprender si la pandemia de Covid-19 
representó un cambio estructural en pagos minoristas. 
En Reino Unido, el acaparamiento de efectivo se vio eclipsado por la aceleración 
del comercio electrónico y los pagos “sin contacto” (contactless) en las terminales puntos 
de venta (TPV), y un aumento en el uso de aplicaciones de pagos móviles, al tiempo que 
sucursales bancarias cerraban (algunas definitivamente). Nada menos que 9.000 cajeros 
automáticos (15% del total) dejaron de funcionar (muchos de manera permanente), 
mientras los medios informaban (falsamente) de un alto riesgo de transmisión a través del 
efectivo (retomamos el tema de vector de transmisión más adelante). Sin embargo, las 
transacciones con efectivo iniciaron su recuperación incluso antes de que se relajaran las 
medidas de confinamiento (ver Figura 2). 
 
Figura 2. Volumen y valor semanal de transacciones en la red de cajeros 
automáticos en la red única (LINK) del Reino Unido, 2019-2021 (proporción del valor 





Nota: Estos datos incluyen consultas de saldo y transacciones rechazadas a través de la red LINK, pero no 
transacciones realizadas por los clientes en los cajeros de sus bancos o sociedades inmobiliarias. 
Fuente: LINK, 2021. 
En la Figura 2 queda manifiesta que el volumen y valor de las transacciones 
debido a los confinamientos en el Reino Unido llegaron a ser menos del 50% de sus 
valores observados en marzo de 2019. El cierre de lugares donde normalmente se utiliza 
el efectivo (aeropuertos, restaurantes, casinos, entre otros) provocó la caída en la demanda 
de servicios de cajeros automáticos, la cual no fue compensada por el mayor uso de 
cajeros en lugares como supermercados o farmacias. Entre abril y junio de 2020, la 
disminución de transacciones de cajeros automáticos tocó fondo y llegó a niveles que 
llegaron a ser la mitad de los valores de 2019. Además, se puede notar cómo los resultados 
del año 2021 siguen de cerca los niveles del año 2020, indicando una clara recuperación 
en la demanda de efectivo.  





Fuente: UK Finance (2020). UK Payment Markets Summary 2020, p. 1. 
La disminución de transacciones en cajeros automáticos ocurrió en el contexto de 
cambios en el comportamiento de las prácticas de pago de los consumidores británicos. 
Antes de la pandemia de Covid-19, ya se registraba un crecimiento de las transacciones 
digitales en comercios minoristas del Reino Unido (ver Figura 3). En 2009, el efectivo 
se utilizaba en casi seis de cada diez pagos de los consumidores en el Reino Unido, pero 
su uso ha ido disminuyendo desde 2012, aunque en 2019 aún representaba el 23% de 
todos los pagos. La Figura 3 sugiere que la tarjeta de débito se ha convertido en el medio 
de pago más utilizado desde 2018, cuando alcanzó 38% de los pagos realizados por los 
consumidores británicos.  
La adopción de los pagos sin contacto en las redes de transporte público, el 
incremento del comercio electrónico, el uso generalizado de tarjetas de plástico y las 
aplicaciones de pagos digitales –como Apple Pay, Samsung Pay, y Zettle (ahora 
subsidiaria de PayPal)–, además del aumento de los límites de pago con el sistema tap 




transacciones realizadas en cajeros automáticos ya habían resentido este cambio de 
comportamiento antes de la pandemia. Para ilustrar, utilizando la misma fuente de datos 
(LINK), hacia diciembre de 2018 se realizaban un poco menos de 250 millones de 
transacciones, esto es, casi un 15% más que en el mismo mes de 2019 (Bátiz-Lazo y 
Bautista-González, 2020). Por tanto, las tendencias de uso disminuido de efectivo y 
mayor uso de otros medios de pago se intensificaron debido a los confinamientos 
causados por la pandemia de Covid-19 y la necesidad de realizar actividades de forma 
remota. 
En varios países industrializados la infraestructura de efectivo (número de cajeros 
automáticos, sucursales bancarias, furgones de seguridad, centros de compensación, etc.) 
fue diseñada para atender las necesidades de una época ya pasada. En Gran Bretaña esta 
infraestructura tiene capacidad excesiva debido al descenso de la demanda de efectivo 
(Bank of England, 2020). Iniciados los confinamientos durante la pandemia, los bancos 
centrales y las entidades financieras tuvieron que aumentar sus tenencias de efectivo por 
el cierre de sucursales bancarias, por el cierre de cajeros automáticos y por su uso más 
intenso en lugares como los supermercados. 
Con todo, es demasiado pronto para afirmar que la caída tendencial en el uso del 
efectivo, durante la pandemia de Covid-19 será definitiva o llevará a una economía sin 
efectivo. Por una parte y como se mostró en la Figura 2, es cierto que entre marzo de 
2020 y julio de 2021 cada confinamiento se asoció con una caída drástica tanto en el 
volumen como en el valor de las transacciones en cajeros automáticos, llegando a menos 
del 50% del valor observado en 2019 en mayo de 2020 y enero de 2021 (ver Figura 2);  
pero estas misma variables se recuperaron inmediatamente al terminar cada 
confinamiento, regresando al 70% y 80% del valor observado en 2019 en diciembre de 




Por otra parte, ¿cómo identificar un cambio estructural a largo plazo en el sector 
de los pagos minoristas? A nuestra manera de ver, dicho cambio estructural se 
identificaría mediante una caída sostenida del uso del efectivo que fuera más acelerada 
que la adopción de otras formas de pago en las transacciones minoristas (en particular, 
comercio en línea frente a comercios tradicionales y servicios bancarios como sucursales, 
cajeros automáticos, entre otros). La evidencia de series agregadas hasta el momento 
sugiere que no ha sucedido dicho cambio estructural.  
Aún más, los intentos recientes por acelerar la adopción de pagos sin contacto y 
digitales como únicos medios de pago en la economía británica han puesto de manifiesto 
desigualdades muy arraigadas en la población y la necesidad de acceder al efectivo que 
tienen (y seguirán teniendo) grupos de consumidores vulnerables. En el pasado reciente, 
este tipo de situaciones no han dejado de ser desapercibidas por el Parlamento y lo 
llevaron a intervenciones en el mercado de pagos minoristas (Bátiz-Lazo, 2018).  
3.2  La zona euro 
Si nos desplazamos desde el Reino Unido a los países de la eurozona, 
observaremos que en varios se dio la “paradoja del efectivo”: aunque la pandemia 
provocó una disminución en la demanda de efectivo como instrumento de pago, también 
provocó un aumento más considerable en su demanda precautoria como reserva de valor, 
ya que el público acaparó efectivo por considerar a la pandemia una situación de crisis. 
De hecho, el efectivo en circulación aumentó en la eurozona durante el primer año de la 
pandemia de Covid-19, en tales niveles que el aumento en la demanda precautoria de 
efectivo compensó con creces la caída de su demanda transaccional. Datos recientes 
muestran que la circulación de billetes de euros creció un 12% de forma interanual en 




pandemia de Covid-19 se extendiera por la eurozona). Aunque la tasa de crecimiento 
anual se desaceleró en marzo (10%) y abril de 2021 (9%), estos valores son 
significativamente más altos que el crecimiento anual promedio (aproximadamente 5%) 
observado en los mismos meses durante el quinquenio 2015-2020 (Tamele et al., 2021, 
p. 5). 
La denominación de los billetes que aumentaron en circulación evidencia el 
aumento en la demanda precautoria de efectivo.4 El aumento de la circulación de los 
billetes de pequeña denominación (€5, €10, €20) fue inferior al crecimiento de los billetes 
de mayor denominación, ya que el público prefiere estos últimos como reservas de valor 
(ECB, 2020).  
3.3 Los billetes como vector de transmisión 
Si bien los billetes y monedas pueden ser vehículos de patógenos virales o 
bacterianos, su rol como vector de transmisión de enfermedades es controvertido 
(Thomas et al., 2008; Angelakis et al., 2014; Sarwar et al., 2020). Por ejemplo, un estudio 
documentó que una variante del virus de la influenza sobrevivió 3 días en billetes y 
monedas, pero en condiciones de laboratorio y con altas concentraciones de carga viral 
(Thomas et al., 2008). A pesar de que el virus de SARS-CoV-2 se propaga principalmente 
al inhalar secreciones respiratorias infectadas con el coronavirus, y que la transmisión a 
través de superficies (fómites) juega un papel relativamente menor, con un riesgo 
estimado entre 1:10.000 y 1:1.000.000, temores infundados sobre el papel del efectivo 
 
4
 Aunque tanto los billetes como las monedas se utilizan para realizar transacciones, las monedas rara vez 
se utilizan como reserva de valor. En febrero de 2021, las monedas en euros en circulación crecieron solo 
un 1,6% interanual, una tasa de crecimiento mucho más lenta que la tasa de 12% de los billetes (Tamele 




como vector de transmisión de Covid-19 redujeron su uso en pagos minoristas (Huterska 
et al., 2021; Tamele et al., 2021; Wisniewski et al., 2021).  
Resultados de un estudio ad hoc comisionado por el Banco Central Europeo 
(reportados en Tamele et al., 2021) coinciden con el rango inferior de resultados para 
billetes reportados en la literatura que finalmente dependen “de las condiciones del 
experimento: humedad, temperatura, modo de aplicación del virus a la superficie, 
dosificación y finalmente interpretación de los resultados” (Tamele et al., 2021, p. 18). 
Según los autores, el escenario más realista que se asemeja al uso diario del efectivo en 
pagos minoristas (una baja carga viral con un inóculo “seco” en la superficie del billete 
de €10 y la moneda de 10 centavos) estuvo por debajo del límite de detección, y su 
transferibilidad también estuvo por debajo del límite de detección. Estos resultados 
coincidieron con los hallazgos de Todt et al. (2021) sobre la improbable transmisión del 
virus SARS-CoV-2 a través de billetes y monedas, la cual requeriría altas cargas virales 
y un orden apropiado de eventos específicos para su transmisión.  
Los resultados arriba mencionados confirman las declaraciones hechas y los 
procedimientos adoptados por varios bancos centrales (incluidos la Reserva Federal de 
los Estados Unidos, el Banco de México, el Banco Central de Chile o el Banco de la 
Reserva de Sudáfrica) durante la pandemia de Covid-19 indicando que el efectivo es un 
medio de pago seguro. Aunque estos estudios y sus autores merecen elogios y difusión, 
la publicación de los resultados llegó tarde. 
Según la encuesta IMPACT sobre uso de medios de pago encargada por el Banco 
Central Europeo (BCE), casi la mitad (49%) de los encuestados informaron que 
empleaban efectivo “igual que antes” de la pandemia de Covid-19, el 10% dijo que usaba 




frecuencia (Tamele et al., 2021, p. 8). Además, alrededor del 38% de los encuestados 
mencionaron que tenían miedo de usar efectivo por considerarlo un potencial vector de 
transmisión de Covid-19. De hecho, el 33% de los encuestados pensó que corría riesgo 
de contraer el virus de SARS-CoV-2 a través de contacto manual o proximidad a 
empleados de establecimientos. Asimismo, el 35% citó recomendaciones del gobierno 
para usar menos efectivo (Tamele et al., 2021, p. 9).  
A pesar de que la viabilidad del virus de SARS-CoV-2 en billetes y monedas 
comparada con superficies de otros materiales fue rebatida científicamente, grandes 
actores en el sector de pagos como Mastercard y Visa y algunos bancos centrales y 
autoridades fiscales y financieras aprovecharon la coyuntura para promover el uso de 
otros medios de pago (López et al., 2013; Auer et al., 2020; Todt et al., 2021; Tamele et 
al., 2021). Muchos gobiernos, reguladores y actores en la industria financiera 
promovieron como nunca los pagos digitales y sin contacto (Gringoli et al., 2020), 
mientras el temor por el contagio a través de billetes y monedas se mostraba como una 
faceta de la “guerra contra el efectivo” (Surane et al., 2020). De hecho, las  pautas 
sanitarias oficiales de la administración Johnson en el Reino Unido recomendaban utilizar 
pagos sin contacto en desmedro del efectivo; el gobierno también cambió los límites para 
pagos sin contacto, de £30 a £45 en marzo de 2020 y de £45 a £100 en marzo de 2021 
(Pickford, 2020; Wagstyl, 2021). 
3.4 España 
En España, los consumidores prefieren marcadamente utilizar efectivo en pagos 
minoristas. Según el estudio SPACE del BCE sobre actitudes de pago de consumidores 
en la zona del euro, en 2019, el 83% de todas las transacciones se liquidaron en efectivo 









Figura 4. Participación de instrumentos de pago en terminales punto de venta (TPV) en 
la Eurozona y en España, (porcentajes), 2019 
 
Fuente: ECB, 2020, p. 106. 
Por montos, el comportamiento es similar (ver Figura 4). En pagos TPV, 83% de 




eurozona); en pagos “persona a persona” (P2P), 66% de los españoles usaban efectivo y 
28% tarjetas de pago (contra 48% y 41% en la eurozona, respectivamente).  
La preferencia estable de los consumidores españoles por el efectivo se puede 
comprender de mejor forma con la analogía planteada por van der Cruijsen et al. (2017): 
“Enamorados de la tarjeta de débito, pero aún casados con el efectivo”. Según los autores, 
cambiar los patrones de pago es una tarea desafiante. Los consumidores exhiben 
comportamientos discrepantes entre sus intenciones y sus actos. Incluso cuando se han 
“enamorado” de un nuevo instrumento de pago, les resulta difícil “divorciarse” de su 
antiguo instrumento de pago. Por ejemplo, la mitad de los consumidores que prefieren la 
tarjeta de débito al efectivo no utilizan la tarjeta de débito para pagar la mayoría de sus 
transacciones en TPV, ya que el hábito de pagar en efectivo es dominante en su 
comportamiento. Queda entonces por ver el efecto de los intercambios electrónicos  y 
pagos digitales a través del protocolo Bizum en España. 






Fuente: ECB, 2020, p. 106. 
La preferencia por el efectivo también impacta la actitud que tienen los españoles 
hacia la sociedad sin efectivo. Según una encuesta reciente de YouGov (2020), el 53% de 
los españoles encuestados dijo que no apoyaría avanzar hacia una sociedad sin efectivo; 
el 27% señaló que apoyaba la rápida adopción de pagos sin efectivo, y el resto era 
indiferente o no sabía lo suficiente sobre ellos. No obstante, las encuestas sobre 
preferencias de pago deben leerse con cautela, ya que tienden a subestimar el hecho de 
que segmentos considerables de la población no pueden permitirse una preferencia de 
pago dado su nivel de ingresos y estrato socioeconómico.  
Un análisis más reciente sobre los factores que determinan el uso del efectivo en 
la Unión Europea (Titova et al., 2021) halló una relación positiva entre el uso de efectivo 
y la razón entre cajeros automáticos (ATM) y terminales punto de venta (TPV): el uso 




menor que la tasa de crecimiento del número de TPV. Considerando que en España el 
máximo de ATMs en términos absolutos y per cápita se alcanzó en 2007 y 2011 
respectivamente (Bátiz-Lazo, 2018, pp. 138-140), podríamos esperar una posible 
reducción en el uso del efectivo en ese país. Sin embargo, la reducción en el número de 
cajeros no sólo responde a cambios en las preferencias de los consumidores, sino también 
al proceso de consolidación de instituciones financieras desde la crisis financiera de 2008 
y, por ende, de reducción de sucursales bancarias y cajeros. 
Esta tendencia no ha sido desapercibida por la opinión pública ni por las 
autoridades. Por ejemplo, una nota del periódico murciano La Verdad del 30 de agosto 
de 2021 indicó que España tiene los mismos cajeros automáticos que hace 20 años. 
Además, el diario destacaba que había cerca de 1.700 cajeros automáticos menos desde 
que comenzó la pandemia debido al cierre de sucursales bancarias y mayor uso de tarjetas. 
Esto es relevante porque en España existen muchos comercios donde las transacciones 
por menos de 5 euros sólo se pueden realizar en efectivo y otros lugares donde 
decididamente no se aceptan tarjetas. 
La escasez relativa de cajeros automáticos es una realidad en toda España, pero 
es más acuciante en zonas y semi rurales afectadas por el despoblamiento territorial desde 
hace décadas. En respuesta, por ejemplo, el gobierno de la Comunidad Valenciana ha 
incrementado sus subsidios para la instalación de cajeros automáticos en 135 pequeñas 
comunidades sin sucursales bancarias, con el objetivo de proteger el acceso universal a 
los servicios públicos y otras infraestructuras en zonas de baja densidad poblacional. A 
partir del 29 de enero de 2021, la Agencia Valenciana Contra el Despoblamiento ofrece 
un subsidio de hasta 15.000 euros anuales por cajero automático a entidades bancarias y 




Por todo lo anterior, no es de extrañar que una proporción importante de 
consumidores y trabajadores en precariedad laboral se vieran muy afectados por la 
reducción del uso de efectivo durante la pandemia. Las propinas a meseros en restaurantes 
y bares han sido otra víctima de la disminución del uso de efectivo durante la pandemia 
de Covid-19. Por ejemplo, según una encuesta de 2019 patrocinada por Mastercard, el 
97% de los consumidores españoles dijeron que siempre pagaban sus propinas en 
efectivo. La encuesta también encontró que el 60% de los encuestados nunca dejaban 
propinas cuando no tenían dinero en efectivo. Sólo el 30% de los encuestados dijo que 
darían propina si todos los establecimientos aceptan pagos con tarjeta (Mastercard, 2019). 
Los meseros (camareros) de los restaurantes suelen juntar sus propinas y 
compartirlas con los baristas y el personal de cocina. En varios países desarrollados y de 
ingresos medios, los trabajadores indocumentados dependen de las propinas en efectivo 
para complementar ingresos inferiores al salario mínimo legal, pagados por debajo de la 
mesa. Cuando los clientes no pagan sus propinas en efectivo, los propietarios de 
restaurantes, las autoridades laborales y fiscales determinan la distribución de las 
propinas. Los clientes que dan propina con tarjetas de pago no siempre son conscientes 
de que los meseros deben pagar impuestos sobre esas propinas, sin considerar las 
comisiones por pagar con tarjeta, y que pueden recibir esos fondos hasta dos semanas 
después.  
3.5  América Latina 
En América Latina, la situación es distinta a Europa: el efectivo continúa siendo 
el instrumento dominante para realizar transacciones minoristas. Las cuarentenas y la 
pandemia han afectado levemente el comportamiento de consumidores y comerciantes 




predominancia del efectivo como principal método de pago es la realidad de la región. 
Esto no es de extrañar debido en gran parte a la alta desigualdad en ingreso y riqueza, los 
niveles de exclusión financiera y el trabajo informal imperantes en la región. De hecho, 
el 50% de las personas adultas no tiene acceso a una cuenta bancaria y en algunos países, 
hasta el 50% de la población económicamente activa sobrevive de actividades en el sector 
informal (BID et al., 2018).  
3.6 México 
En junio de 2020, el gobierno de la Ciudad de México, en alianza con la 
Asociación de Bancos de México (ABM), impulsó alternativas al efectivo como el 
Sistema de Pagos Electrónicos Interbancarios (SPEI) y la solución de pagos Cobro Digital 
(CoDi), este último destinado a pagos minoristas. Sin embargo, para fines de 2020, la 
razón de efectivo en circulación al PIB en México aumentó a 8,5%. Los datos del Banco 
de México muestran que durante la pandemia de Covid-19, el efectivo en manos del 
público mexicano aumentó en un elevado 30,33%, al pasar de 1.670 mil millones de pesos 
mexicanos (USD 84 mil millones) observados el 11 de marzo de 2020 (día en que la OMS 
declaró al Covid-19 una pandemia), a 2.18 mil millones de pesos mexicanos (USD 110 
mil millones) el 31 de marzo de 2020. 
Tal como en Europa,  en México aumentó el efectivo en circulación durante la 
pandemia, impulsado por la demanda precautoria de billetes de alta denominación. El 
volumen de billetes de 1.000 pesos mexicanos (USD 50,47) creció 34,7% entre enero de 




el volumen de billetes de 200 pesos mexicanos (USD 10,09), creció 18,2%, y los billetes 
de 100 pesos mexicanos (USD 5,05) registraron un incremento de 14,21%.5  
El dominio del efectivo frente a otros medios de pago se mantuvo a pesar de la 
pandemia de Covid-19. Según una encuesta de diciembre de 2020 sobre el uso de medios 
de pago realizada por el Banco de México, el 93% de la población objetivo (representando 
66,9 millones de mexicanos) usaba efectivo en transacciones antes de la pandemia de 
Covid-19. Tras la pandemia, 86% de los encuestados (equivalente a 61,9 millones de 
mexicanos) informó haber utilizado menos efectivo en pagos (Banco de México, 2020).  
A pesar de la cobertura mediática sensacionalista que anunciaba la muerte 
prematura del efectivo y el advenimiento de los pagos sin efectivo durante la pandemia, 
la infraestructura de efectivo se ha expandido en México. De acuerdo con el banco central 
mexicano, el número de cajeros automáticos creció 1,3%, pasando de 56,6 mil cajeros 
automáticos en el primer trimestre de 2020 a 57,4 mil en el último trimestre. Los cajeros 
automáticos en sucursales bancarias crecieron 2,1%, al pasar de 27,7 mil en enero-marzo 
de 2020 a 28,3 mil cajeros automáticos en octubre-diciembre de 2020. Los ATMs fuera 
de sucursales bancarias aumentaron un 0,58%, de 28,9 mil en el primer trimestre de 2020 
a 29,1 mil cajeros en el cuarto trimestre de 2020. Aunque el volumen de transacciones en 
ATM se redujo en un 2,9% durante el primer año de la pandemia de Covid-19, su valor 
aumentó en un impresionante 15,9%. El valor promedio de operaciones en cajeros 
automáticos (incluyendo retiros de efectivo) aumentó 17%, pasando de 2.050 pesos 
mexicanos (USD 103) en el primer trimestre de 2020 a 2.402 pesos mexicanos (USD 121) 
en el último trimestre. El crecimiento significativo de la demanda de efectivo durante la 
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 Otros billetes de baja denominación han crecido un poco menos o se han mantenido igual durante la 
pandemia: los billetes de 20 pesos mexicanos (USD 1.01) subieron 10,9% y los billetes de 50 de pesos 




pandemia tiene varias explicaciones: alza de la demanda precautoria de efectivo, 
expansión de la economía informal para absorber desempleados (ya que México no 
cuenta con seguro de desempleo), pagos de beneficios federales en efectivo, mayores 
remesas desde Estados Unidos y apoyo financiero de cárteles de droga y otras 
organizaciones criminales a comunidades empobrecidas por la pandemia. 
3.7 Estados Unidos 
Para finalizar esta sección, revisaremos la situación de Estados Unidos. Antes de 
la pandemia, la proporción de efectivo en los pagos estadounidenses había disminuido de 
31% en 2016 a 26% en 2019, según el Diario de Elección de Pagos del Consumidor de 
2019 de la Reserva Federal (Coyle et al., 2021). En 2019, las tarjetas de débito se 
utilizaron con más frecuencia que el efectivo, con una participación del 30% de todos los 
pagos. En adición, entre 2008 y 2020, 13.432 sucursales bancarias cerraron en los Estados 
Unidos (más del 14% del total), según la Coalición Nacional de Reinversión Comunitaria 
(The National Community Reinvestment Coalition) (Edlebi, 2020). No obstante, el 
efectivo ha seguido dominando los pagos minoristas de bajo valor, utilizándose en el 47% 
de las transacciones menores a USD 10 y el 33% de las transacciones entre USD 10 y 
menos de USD 25 (Kim et al., 2020a, p. 6).6 
En Estados Unidos, la demanda precautoria de dinero por la pandemia se 
manifestó con fuerza. De acuerdo con el servicio de datos económicos de la Reserva 
Federal del Banco de la Reserva Federal de St. Louis, el efectivo en circulación en los 
Estados Unidos alcanzó un máximo histórico en enero de 2021, con USD 2,09 billones. 
 
6
 De hecho, en 2019, un consumidor estadounidense cargaba consigo un promedio de USD 60; el valor 
promedio de un pago en efectivo (por servicios, recibos y facturas de alquiler, electricidad, agua, 
televisión por cable, etc.) fue de USD27 y la compra promedio en efectivo de bienes (así como obsequios 




En 2020, el efectivo en circulación creció en USD 297 mil millones, lo que representa 
una tasa de crecimiento anual de 16,5%. La aceleración tuvo lugar en marzo y abril de 
2020, los primeros meses de confinamiento por la pandemia de Covid-19. En este 
periodo, tanto usuarios conspicuos como usuarios casuales de efectivo informaron que 
cargaban con efectivo extra en sus billeteras y almacenaban efectivo en sus hogares u 
oficinas debido a la pandemia de Covid-19 (Kim et al., 2020b, pp. 2-3).  
El temor a la propagación del virus de SARS-CoV-2 vía billetes y monedas no ha 
afectado fuertemente a los norteamericanos. La mayoría de los consumidores (70%) dijo 
que no evitaba usar efectivo como medio de pago por considerarlo un posible vector de 
transmisión. Sin embargo, varios encuestados informaron que ciertos minoristas se 
rehusaron a aceptar efectivo como forma de pago o les solicitaron usar tarjetas (Kim et 
al., 2020b, pp. 4-5; Coyle et al., 2021, p. 6). 
Las consecuencias de negarse a aceptar efectivo en pagos al menudeo nunca son 
insignificantes. Dadas las desigualdades sociales en el acceso a productos y servicios 
financieros, los pagos sin efectivo podrían provocar una exclusión inadvertida de usuarios 
de efectivo en la compra de bienes y servicios (Wang, 2019, pp. 6-7).7 En efecto, un 
objetivo social deseable es preservar el uso de efectivo para garantizar que todas las 
personas tengan acceso a “pagos seguros, eficientes e inclusivos” durante y después de la 
pandemia de Covid-19 (Bostic et al., 2020, p. 21; Salchi et al., 2021).8  
 
7
 En Estados Unidos, un reporte de 2019 de la Junta de la Reserva Federal indicaba que los consumidores 
no bancarizados y los infra-bancarizados tendían a ser personas de bajos ingresos, jubilados, migrantes, 
personas de bajos niveles educativos, personas con discapacidades o miembros de minorías raciales o 
étnicas. En particular, 14% de los adultos negros y 12% de los adultos hispanos y latinos son 
consumidores no bancarizados, proporciones bastante elevadas comparadas con el 6% de todos los 
adultos estadounidenses (Board of Governors of the Federal Reserve System, 2020, p. 27). 
8
 La preocupación de garantizar el acceso al efectivo también tiene una fuerte corriente en el Reino Unido, 




Ciudades estadounidenses como Nueva York, San Francisco y Filadelfia han 
implementado regulaciones para proteger a los usuarios de efectivo en los pagos 
minoristas. En mayo de 2019, los senadores Kevin Cramer (republicano de Dakota del 
Norte), Bob Menendez (demócrata de Nueva Jersey) y el representante Donald M. Payne 
Jr. (también demócrata de Nueva Jersey) presentaron un proyecto de ley federal para 
proteger el derecho a utilizar efectivo en transacciones minoristas y prevenir que las 
empresas que no aceptan monedas y billetes perjudiquen a los usuarios de efectivo (H.R. 
2660, Ley de Elección en Pagos). Numerosos grupos de protección a los derechos de los 
consumidores y de empoderamiento financiero, así como varias organizaciones de 
justicia racial han manifestado su apoyo a esta y otras iniciativas de ley para proteger la 
libre elección de los consumidores en materia de instrumentos de pago. 
4. Tendencias en el largo plazo 
El crecimiento de los pagos sin contacto y pagos digitales durante la pandemia de 
Covid-19 podría haber transformado estructuralmente los sistemas de pagos minoristas 
con efectos duraderos tras la pandemia de Covid-19. No obstante, no se observan cambios 
estructurales a nivel minorista, lo cual tiene sentido considerando que los cambios 
tecnológicos en la banca minorista tienden a ser lentos (Bátiz-Lazo y Wood, 2002; Bátiz-
Lazo, 2018). Además, ningún medio de pago distinto al efectivo ha surgido como un claro 
líder en transacciones al menudeo.9  
 Si bien la pandemia de Covid-19 ha acelerado tendencias prevalecientes en el 
sector de pagos minoristas, es improbable que genere una innovación que reduzca o 
 
9 Hasta el momento, las experiencias exitosas en Asia (China e Indonesia) de medios de pagos integrados 
a “super apps” o plataformas en smartphones (como Alipay y WeChat Pay) no han sido replicadas en el 
mundo occidental. Las criptomonedas no se utilizan en transacciones al menudeo, y se mantienen como 
activos financieros para inversiones especulativas. En septiembre de 2021, El Salvador (un país dolarizado) 
dio a Bitcoin curso legal, en lo que se trata de un verdadero experimento para demostrar que la viabilidad 
de las criptomonedas en países con inflación crónica, inestabilidad política o política monetaria inoperante 




elimine el efectivo para realizar transacciones al menudeo. Es muy probable que el uso 
de efectivo siga disminuyendo tendencialmente (Fagleman, 2021a). Sin embargo, el uso 
de efectivo para pagos al contado y pagos de pequeño valor sigue y seguirá siendo 
superior al de cualquier otro instrumento de pago. Las encuestas a consumidores 
promovidas por los bancos centrales señalan sistemáticamente que más del 70% de los 
encuestados no tiene previsto prescindir del efectivo: el porcentaje es aún mayor entre 
usuarios de efectivo en las transacciones minoristas  (por ejemplo, Cleland, 2017; Chen 
et al., 2020).  
Los consumidores más jóvenes tienden a utilizar cada vez más pagos digitales o 
sin contacto y a cargar poco o nada de efectivo en sus billeteras. Las innovaciones en 
materia de pagos digitales en comercios minoristas han sido en su mayoría graduales, 
mientras que los sistemas basados en bancos (como los pagos sin contacto, los pagos 
móviles, los monederos digitales (digital wallet) o el comercio electrónico basado en 
tarjetas) seguirán dominando la tendencia hacia las transacciones digitales. No obstante, 
la estructura de pagos digitales debe mejorar bastante aún para alcanzar mayores 
volúmenes de penetración entre los consumidores que no los emplean todavía.10 
La importancia de una estructura resiliente y con sistemas de respaldo para los 
medios de pagos se ha hecho patente desde que las cadenas de suministro globales han 
sufrido los trastornos económicos provocados por el virus de SARS-CoV-2. Incluso antes 
de la pandemia de Covid-19, las vulnerabilidades y fallos de los pagos digitales se han 
puesto de manifiesto en numerosas ocasiones.11 Además, no queda claro en qué medida 
 
10
 La reciente caída de Wirecard, campeón alemán de la tecnología financiera, plantea dudas sobre si un 
giro acelerado hacia los pagos digitales agravaría los riesgos de los participantes en términos de 
cumplimiento normativo y costes (Krahnen y Langenbucher, 2020). 
11 Ejemplos sobran, solamente en Estados Unidos nos podemos remontar a la erupción del volcán Sta 
Elena en 1980, y más recientemente el apagón del noreste de los Estados Unidos (y Ontario) de 2003, las 




los sistemas de pagos minoristas cumplen los Objetivos de Desarrollo Sostenible de las 
Naciones Unidas, como infraestructura compleja y de gran tamaño. Dichos sistemas 
también deberían someterse a pruebas de resistencia y resiliencia ante el cambio 
climático. 
No está claro si habrá voluntad política para acelerar la transición hacia la 
economía sin efectivo. Con una transición completa a pagos digitales, varios grupos 
socioeconómicos se verán afectados en términos de accesibilidad, inclusión y educación 
financieras (Seitz y Krueger, 2017; Alabi, 2020). Los gobiernos tienen fuertes incentivos 
tributarios para fomentar medios de pagos digitales: el aumento de la recaudación fiscal 
y la disminución de la economía informal y actividades ilícitas (Surane et al., 2020; en 
McAndrews, 2020, se ofrece una opinión contraria).  
Por lo general, los consumidores desconocen el coste asociado al uso de medios 
de pago alternativos al efectivo. Hay costos pecuniarios evidentes (por ejemplo, las 
comisiones), pero también están los no pecuniarios (por ejemplo, la trazabilidad de las 
transacciones, la pérdida de anonimato, el fraude, la vulnerabilidad de la infraestructura 
digital a catástrofes naturales), asuntos que apenas han sido estudiados hasta el momento, 
pero que deben ser tratados para informar el debate público sobre la conveniencia de una 
economía sin efectivo. Si bien la mayoría de los consumidores tienden a realizar más 
pagos digitales, la minoría de consumidores informados que desean mantener privacidad 
en sus compras y evitar una alta dependencia tecnológica, las personas que simplemente 
prefieren el efectivo y aquellos que se dedican a labores informales o ilícitas buscarán 
formas de evitar la adopción de una economía sin efectivo. 
 
2012, el acceso ilegal (hacking) a más de 40 millones de usuarios de Mastercard y la tormenta de nieve 




La posición de duopolio que mantienen Visa y Mastercard como principales 
plataformas de liquidación de pagos minoristas nacionales e internacionales seguirá 
siendo incuestionable, a la espera de que iniciativas nacionales como las de China, India, 
Rusia y la Iniciativa Europea de Pagos demuestren tener éxito. 
Queda por ver cómo los intermediarios no bancarios, los participantes de la “banca 
en la sombra” (shadow banking) y las empresas de tecnología financiera (fintechs) 
responden a estos retos. Las aplicaciones fintech pueden contribuir a incrementar la 
inclusión financiera (Carney, 2017; Gabor y Brooks, 2017; Demirgüç-Kunt et al., 2018; 
Phillippon, 2019; Natalie, 2020). No obstante, el efectivo sigue siendo el método de pago 
más usado y de más fácil acceso para los consumidores, y el acceso a internet aún sigue 
siendo muy costoso para muchos segmentos de la población. Saber cómo reaccionarán 
las fintechs ante la transformación del efectivo y los pagos digitales es una pregunta 
abierta que dependerá del grado de desarrollo y sofisticación de la industria fintech, el 
grado de penetración de los smartphones en la sociedad, el acceso a internet y datos 
móviles, y el sempiterno hábito de usar efectivo en pagos minoristas. 
Actualmente, hay mayor competencia entre los proveedores individuales de 
tarjetas de crédito y débito y los proveedores de soluciones de pagos digitales, que entre 
cualquiera de ellos y el efectivo (ver Brown et al., 2020). El negocio para estas compañías 
es el procesamiento de pagos. El banco no ‘regala’ una tarjeta de crédito y la empresa 
fintech no ‘regala’ una aplicación ‘gratis’: ambos proveen proveer tecnologías y 
plataformas para procesar y liquidar pagos que podrían ser realizados de otra forma y sin 




fintechs en América Latina (FinteChile y EY, 2021), y estas empresas ya forman alianzas 
con Visa o Mastercard para lanzar productos digitales (y físicos).12  
Finalmente, en términos regulatorios, la protección de datos personales de los 
consumidores es otra área donde no existe consenso para analizar el acceso y la 
explotación económica de las transacciones digitales individuales y agregadas (Bátiz-
Lazo y Bautista-González, 2020).13 Finalmente, sigue habiendo interrogantes en torno a 
la privacidad, especialmente en países sin un marco regulatorio sólido que proteja la 
información personal de los usuarios.  
5. Conclusiones 
Tendencialmente, el uso del efectivo en los pagos minoristas ha declinado. Este 
proceso de largo plazo se intensificó en los primeros meses de la pandemia de Covid-19 
a medida que el comercio en línea y los pagos sin contacto crecieron. Sin embargo el uso 
de efectivo se ha recuperado tras los confinamientos más estrictos.  
En general, se espera que el uso de efectivo seguirá decreciendo, pero mantendrá 
un nivel o piso mínimo y bastante resistente, considerando las fricciones en la adopción 
de pagos sin efectivo, pagos digitales, pagos móviles y pagos sin contacto. Si bien hemos 
identificado choques que magnifican tendencias ya existentes que interactúan y se 
refuerzan mutuamente, no encontramos evidencia robusta que permita hablar de un 




  En América Latina las empresas fintech han lanzado principalmente aplicaciones de envío de remesas y 
pagos acaparando la mayoría (24,4%) de negocios atendidos por el sector fintech (BID et al., 2018). 
Asimismo, las empresas fintech han demostrado más voluntad en atender a mujeres y pequeñas y medianas 
empresas (pymes) que los bancos y otros incumbentes (BID et al., 2018; Bátiz-Lazo y González-Correa, 
2021).  
13 Recientemente han aparecido estudios sobre transacciones con tarjetas de crédito y débito durante la 




Aunque lo más probable es que en los países industrializados el uso de efectivo 
puede no regresar a los niveles registrados antes de la pandemia, los humildes billetes y 
monedas que portamos en la billetera han demostrado ser instrumentos de pago con 
enorme resiliencia ante una coyuntura que hubiera reducido su uso a niveles mínimos, 
ceteris paribus.  
En este artículo hemos encontrado varios temas abiertos para futuras 
investigaciones, entre los que se encuentran cómo redimensionar en forma ordenada la 
infraestructura e industria del efectivo; preservar el derecho de las personas a usar su 
medio de pago preferido; comunicar adecuadamente los costes pecuniarios, no 
pecuniarios y ambientales de usar alternativas al efectivo; asegurar la resiliencia de la 
infraestructura digital ante catástrofes naturales y la criminalidad cibernética.  
El siglo XX se caracterizó por pagos minorista dominados por monedas 
nacionales únicas que adoptó formas (rectangular para el billete y circular para la moneda) 
y materiales (metales preciosos e industriales como el oro, plata, cobre, níquel; fibras 
textiles como el algodón; papel; derivados como el plástico y polímero) concretos.  
Es incierto que forma tomarán los sustitutos que reemplacen a los billetes y 
monedas, ya se trate de aplicaciones de teléfonos móviles o “wearables”, las monedas 
digitales (criptomonedas privadas o monedas digitales de bancos centrales), o si, como lo 
ha sugerido Swartz (2020), habrá una pluralización de monedas, cada una sirviendo a 
comunidades específicas. Sin embargo, todo indica que, en el futuro inmediato, los 
billetes y monedas seguirán coexistiendo con otras formas de pago. Queda de manifiesto 
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